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昭和四九年商法改正と法制審議会商法
部会小委員会（十四ノ二）
――中間配当を巡って――
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（一）　任意準備金の控除
それでも、田中委員は、やはり監査役の同意を要するとすべきであるとの立場を
繰り返した。その上で、留保利益から特定の目的のために積み立てた任意準備金を
控除すべきであるとの考え方につき意見を求めた。
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「非常にこまかい会計学の知識の要るようなことは別として、大体のことで判断
して、同意を要することにしたほうがいいのではないでしょうか。そして五項の責
任は負わないわけで、これは取締役だけで、監査役は普通の監査役としての責任を
負うだけですから、そんなに酷な立場ではないだろうと思うので、五の責任を一緒
に連帯して負わされては、これはこまかく知らなければならぬということになるか
もしれぬけれども、平常から取締役会に出て、いろいろ会社の月次報告等を受けて
いるんですから、監査役もそれはわかる。ただ取締役会の立場を離れて独立な立場
で判断する人が、中間配当のような非常に重大な。場合によっては資本団体として
の株式会社の基礎を危うくするようなことに関係するときには、十分な発言権を持
ち、同意権を持つというほうが、資本維持のために望ましいんじゃないか。この手
続は慎重にする必要があるという立場から、やはりこの程度の防止手段というもの
は、あるほうがいいのではないかという気がしますけれどもね。
さっき申し上げた、三項の例の任意準備金をこの中から特定の目的のために積み
立てられているものは除いたほうがいいのではないかという考え方があるわけで
すが、これはどうですかね。」（同速記録 33～34頁）
これに対し、鈴木小委員長は、田中委員は前に留保利益額から利益準備金の額を
控除した額と営業年度の終わりにおいて配当することができる見込額のどっちで
も都合のいいものを選択できるような方法を考えたほうがいいと言ったのではな
いかと確認した。
「これは前に田中委員のお話を伺ったときに記憶するのは、どっちでも都合の
いいものを選択できるような方法を考えたほうがいいのではないかというふうに
おっしゃったような感じもするんですけれども・・・。」（同速記録 34頁）
これに対し、田中委員は、中間配当までの見込の利益額の計算をちゃんとした場
合は、この利益額とそれまでに生じた利益も配当に見込んだほうがいいのではない
かということだと答えた。
「それはそのときの中間配当までの見込の利益、その計算をちゃんとした場合
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は、この額とそれまでに生じた利益も配当に見込んだほうがいいのではないか。こ
れは電力会社だとか、船会社というような中間配当の見込がほとんどないような会
社の株を持っている株主を保護する必要から、その人たちが不当に不利益を受け、
株の値段の下がるような・・・。」（同速記録 34頁）
そこで、鈴木小委員長は、どちらかを超えていなければいけないというのか、そ
れとも両方が超えていなければならないかを確認し、立案者である味村幹事の「両
方です」（同速記録 34頁）との答えを受けて、そうすると田中委員の意見は封殺さ
れているのではないかと指摘した。
「だから三項を書かれた人の気持ちは、どっちかをこえていなければいいという
んですか。それとも両方とも・・・。」（同速記録 34頁）
「そうすると田中委員のおっしゃったいまの考え方は封殺されているわけですよ
ね。」（同速記録 34頁）
しかし、田中委員は、大住委員を引き合いに出しながら、だからそのときは味村
幹事から今度は堅く行くんだという回答を得たのだと反論した。
「だからそのとき味村幹事の意見も伺いまして、今度はかたくいくんだと、あれ
は大住委員もだいぶその点厳しく議論されたんですよ。」（同速記録 34～35頁）
そこで、大住委員は、「会社に留保されている利益」の意味がわからなかったの
であるが、幹事会で作ったものは委員会ではなかなか直らないので、立案者である
味村幹事に、その意味をはっきりさせてくれと言ったのだと補足した。
「会社に留保されている利益というのは意味がわからないから、これをはっきり
させてくれということをいったんですよ。利益を入れるのか、入れないのか・・・。
これは幹事会でつくったやつは、委員会で直すといったってなかなか直らないの
で、どっちでもいいからはっきりさせてくれということをいったんですよ。」（同速
記録 35頁）
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「骨子は幹事会できまっちゃうんですから、委員はただ理屈をいって、いい気持
ちになっているか悪い気持ちになっているかの話で、それはどっちでもいいのです
けれども、はっきりさせてくれないと困るのですよ。留保利益というのは、たとえ
ば前期末の利益から配当可能な利益から、今期の処分額を引いたものだけに限るの
か、あるいは引かないものをいうのか、今期に生じた利益、あるいは損失を加減す
るのか、しないのか、それをはっきりしてくれないと、取扱上実際困るということ
です。」（同速記録 35頁）
これに対し、味村幹事は、幹事会で決めたものを委員会で直せないということは
ないと、幹事会決定の事実上の拘束力を否定した。
「直らないということはございません。」（同速記録 35頁）
鈴木小委員長も、委員会のあり方に関わることだけに、そんな馬鹿な話しはない
と、大住委員の幹事会についての認識を強く否定した。委員長としては当然の反応
であった。
「最初の前提を、幹事会できまったものは、あとで直らぬといっているのだった
ら、われわれ一回やめますよ。ばかな話はないですよ。絶対にない。それだったら
何のために議論するのかわからぬので、気持ちがいいためにやっているのだった
ら、われわれ時間をかけてやるのはつまらないので、だからああいったものに同じ
意見の人があるのなら、同じ意見を主張するし・・・。」（同速記録 35～36頁）
（二）　前期末未処分利益・今期発生損失の控除
しかし、幹事会の問題については、それ以上深入りせず、ついで、大住委員は、
前期末の未処分利益や今期発生した損失は留保利益から控除するのかしないのか、
法務省が留保利益につき企業会計原則と異なる独特の解釈するのであれば、独特の
解釈をしたんだということをはっきりして欲しいと改めて要望した。
「はっきりしていただかないと・・・、四つの場合があると思うのですよ。前期
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末の未処分利益剰余金、今期株主総会で処分されているんですから、それを引くか
どうか。」（同速記録 36頁）
「それから今期に損が出たらどうするのか。それは引くのかどうか。」（同速記録
36頁）
「たとえば企業会計原則で留保されている利益というのは、資産の額から負債の
額を引いた額が資産の額をこえる額を剰余金という。ですから株主総会の承認が
あったかなかったかということは、問題にしないんですね。法務省は法務省で独特
の解釈をされているのはいいんですけれども、独特の解釈をしたんだということを
はっきりしていただきたい。」（同速記録 36頁）
これに対し、鈴木小委員長は、前期末の未処分利益は引くけれども、今期発生し
た損失は引かないと答えた。
「それ（前期末の未処分利益―筆者）は引くんですよ。」（同速記録 36頁）
「それ（今期発生した損失―筆者）は引いていない。」（同速記録 36頁）
このような鈴木小委員長と大住委員のやり取りを聞いて、田中委員は、留保利益
というのは最終の貸借対照表上のものということになるのかを大住委員に質した。
「これはもちろん最終の貸借対照表ということで・・・。」（同速記録 36頁）
これに対し、大住委員は、最終の貸借対照表というのは前期末であり、その利益
は既に処分されている、したがって留保利益の意味はやはりはっきりしないと補足
した。
「最終の貸借対照表というのは前期末でしょう。それは処分されていますよ。全
部処分されているかもしれない。その場合をどうするのか。だから留保されてい
る利益は、意味がはっきりしないというのです。」（同速記録 36頁）
しかし、田中委員は、繰越金の形で残っている場合もあると指摘した。
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「繰越金の形で残っている場合もある。」（同速記録 36頁）
これに対し、大住委員は、残っていても全部処分する可能性があると反論した。
「残っているけれども、それも全部処分しちゃうかもしれない。」（同速記録 37頁）
しかし、田中委員は、残っていればということで聞いているのであり、大住委員
の回答は回答になっていないことを指摘するとともに、留保利益は前期の最終の貸
借対照表を標準に言っているのだと先の主張を繰り返した。
「だからそれは残っていればということです。これはあくまで前期の最終の貸借
対照表を標準にいっているのだと思うのです。」（同速記録 37頁）
（三）　利益剰余金
これに対し、鈴木小委員長は、貸借対照表と利益処分案の両方を出したものであ
ると説明するとともに、要するに残っている任意準備金を繰越金の額という書き方
を使いたいが、商法上の言葉がないものだから、これを振りかえたというだけのこ
とだとその趣旨を述べた。
「貸借対照表と利益処分案と両方を出したものです。」（同速記録 37頁）
「だから逆にいえば、これでいいのかどうかわかりませんけれども、要するにこ
の残っている任意準備金を繰越金の額という、この書き方を使いたいんだけれど
も、それが商法上のことばがないものだから、これで振りかえたんだというだけの
こと、それではまずいということ。ぼくは両方でそういう形をとっていたってかま
わないと思うのだ。あとは条文の書き方ですからね。」（同速記録 37頁）
しかし、大住委員は、鈴木小委員長のこの説明にも納得せず、剰余金とは会社の
純資産額が法定資本の額を超える部分であるとする企業会計原則を引き合いに出
し、法務省で独特な言葉を使うのなら、独特な言葉が解釈できるような解釈をつけ
て貰いたいと先の主張を繰り返した。
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「今期に損が出た場合どうするのか。留保という意味があいまいになっている。
法務省で独特なことばをお使いになるのだったら、独特なことばが解釈できるよう
な解釈をつけてもらいたいというのです。」（同速記録 37頁）
「企業会計原則ではこう書いたんですよ。剰余金とは会社の純資産額が法定資本
の額をこえる部分をいう。これはつまり剰余金を計算するときの基準でいってる
んですよ。」（同速記録 37頁）
これに対し、鈴木小委員長は、そうなると商法 288条ノ 2第 2項により資本準
備金としないことができるとされる合併により消滅する会社に留保した利益とい
うのはどう解釈するのか、だからこれは現実にあればいいということではないかと
大住委員に質した。
「そうするとあれのときはどうなるんですか。資本準備金の二百八十八条ノ二の
第二項。」（同速記録 37頁）
「二百八十八条ノ二の第二項の会社に留保したる利益というのは、どう解釈する
のですか。」（同速記録 38頁）
「だからこれは、そのときに現実にあればいいんですがね。」（同速記録 38頁）
これに対し、大住委員は、それも剰余金であるとするとともに、企業会計原則で
は、会社に現存する利益の剰余金が利益剰余金だといっていると指摘し、だから自
分の会社では現実に中間配当をするときに存在する利益剰余金だと解釈している
とした。
「それ（平成 17年改正前商法 288条ノ 2第 2項―筆者）も剰余金ですね。」（同
速記録 37頁）
「会計原則にもう一つあるんですよ。剰余金を利益剰余金と資本剰余金と分け
て、利益剰余金というのは、利益の留保額からなる剰余金である。別に株主総会の
承認があるとかないとかということを問題にしていない。会社に現存する利益の
剰余金が利益剰余金だといってるんですね。」（同速記録 38頁）
「ですからこれがわからないから、私の会社でいえば、現実に中間配当するとき
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に存在する利益剰余金、こういう意味に解釈するのです。」（同速記録 38頁）
しかし、矢沢委員は、それは決算をしてみなければわからないではないかと疑問
を提起した。
「決算をやってみなければわからない。」（同速記録 38頁）
これに対し、大住委員は、決算をしなくても仮決算をやればわかると反論した。
「決算をやらなくたってできますよ。そこで仮決算の必要が起こってくるわけで
すね。仮決算というのは、必ずしも三十二条の帳面をつけるとか、貸借対照表をつ
くることでなく、帳簿外においてもできるわけです。」（同速記録 38頁）
また、鈴木小委員長は、その実質はどちらなのかと大住委員に質した。
「だから問題は、書き方はあとでもいいんですけれども、実質はどっちでいいん
ですか。」（同速記録 38頁）
これに対し大住委員は、実質は今期の利益・損失は解除すべきものだという考え
であると答えるとともに、そうなると留保された利益をはっきりしておいてくれな
いと、今期に生じた利益も入ることになるとこれまでの主張を繰り返した。
「実質は、今期の利益損失は解除すべきものだという考えなんです。それは根本
的な考えなんです。ですから中間配当をするときまでに生じた利益剰余金、その限
度においてやれ。極端にいえば、中間配当をしてあと配当できなくたって、これは
やむを得ないと思うのです。」（同速記録 38～39頁）
「だからそれならば、留保された利益をはっきりしておいてくれないと、今期に
生じた利益も入るんだと思うのです。」（同速記録 39頁）
これを聞いて、矢沢委員、味村幹事、田中委員は、このような大住委員の考え方
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は証券取引所の考え方であり、法務省の考え方とは違うと受け止めた。
矢沢委員「大住委員の御意見は、取引所の考え方ですね。」（同速記録 39頁）
味村幹事「取引所はそういう考え方です。」（同速記録 39頁）
田中委員「法務省の考えとは違うわけです。」（同速記録 39頁）
そして、田中委員は、味村幹事はその考えには反対だとし、その調整には長い時
間がかかるだろうと推測した。
「味村幹事はすごくその考えに反対なんだ。この前激しい議論を御両者でおやり
になったのを拝聴しておって、なかなかこの幹事の意見はてごわくて、とても長い
間かかるだろうと・・・」（同速記録訴 39頁）
このような審議の推移を見て、鈴木小委員長は、法制審議会の動かし方自体に問
題があると小委員会の審議の方針につき、委員長としての悩みを吐露した。
「そもそも問題は、法制審議会の動かし方自体に問題があるわけですよ。われわ
れ委員が何でも理想的だと考えたものをやっておいて、あとは法務省の責任におい
て勝手にとるならとれという行き方をするのなら独走ができるわけです。こちら
のきめたものは必ず実行しろという形になると、初めから要求するものに若干の制
約がついてくるという問題だけにすぎないと思うのです。」（同速記録 39頁）
これに対し、田中委員は、あまり難しいことを言わなくてもいいのではないか
と、審議の促進方を示唆した。
「まああまりむずかしいことをいわないであれしたほうがいいんじゃないか。」
（同速記録 39頁）
そこで、大住委員は、留保された利益の意味をはっきりさせてくれればいい、同
じ言葉を企業会計原則と法務省で違うことに使われるのは困る。違うなら違うと
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いうことを条文上はっきりさせて貰いたい、それはそんなに難しいことではない
と、はっきりさせることをまたもや要望した。
「留保された利益の意味をはっきりさせてくれればいい。ですから前払配当か後
払配当かということは、自分として前払配当の形にするのがいいと思うけれども、
それは主張しませんといっているのだから、それは法務省のいいようにおやりなさ
い。ですけれども語句があいまいな、どんなふうにでも解釈されるような語句を使
われては困るということです。」（同速記録 40頁）
「ところが会計原則では違ったことばを使っているのですから、同じことばを企
業会計原則と法務省で違うふう使われるのは困る。違うなら違うということを条文
上はっきりさせてもらいたい。こう申し上げておるんですよ。」（同速記録 40頁）
「そんなにむずかしいことじゃないと思うんですよ。前期末に留保された利益か
ら、当初の処分額を引いた額というふうに書けば、はっきりするんですから・・・。」
（同速記録 40頁）
これに対し、田中委員も、法務省の考え方は前期末というものであるとするとと
もに、大住委員同様、書き方をはっきりさせた方がよいとの姿勢を示した。
「法務省の考え方は、前期末というのが当然あらわれている。」（同速記録 40頁）
「三のあれにそういう文句を入れたらいいのかもしれません。前期末とか、最終
の貸借対照表ということばを入れれば、はっきりなるでしょう。いまの点はそうい
う考え方で選択するという考え方もあると思うんですけれども、まあそれで法務省
の考え方でいかれれば、私はそれでも・・・」（同速記録 49頁）
「書き方をはっきりさせたほうがいいでしょうかね。」（同速記録 40頁）
九　中間配当の基準
以上のように、留保利益の意味について小委員会としては未だ意見の一致を見る
に至っていなかったのであるが、ここで、矢沢委員は、話題を転じて、試案三にい
う「確実な見込み」とか、「見込額の二分の一」という中間配当の基準を小委員会
としては了解するのかと問題提起をするとともに、原案に賛成しかねるとの立場を
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明らかにした。
「いま、まさに問題になっている基準ですね。確実な見込とか、見込額の二分の
一、これは小委員会としてはこのとおりのむということになったんですか。」（同速
記録 41頁）
「私もこの原案には賛成しかねるのです。」（同速記録 41頁）
これに対し、鈴木小委員長は、小委員会としての立場は決まっていないと答えた。
「いやいやきまっていないんですよ。」（同速記録 41頁）
十　中間配当と任意準備金
（一）　種類の限定
そこで、田中委員は、任意準備金の種類を限定してはどうかとの私見を提示した。
「私は任意準備金の種類をもう少し限ったらどうかという考え方なんですがね。」
（同速記録 41頁）
これに対し、大住委員は、これは配当するかしないかではなく、配当できる範囲
に入れてやるかどうかの問題だと指摘した。
「配当するかしないかの問題ではないでしょう。配当できる範囲の中に入れてや
るという、むしろ寛大な気持ちじゃないですか。」（同速記録 41頁）
（二）　取り崩し可能な任意準備金
これを聞いて、鈴木小委員長は、退職積立金を引き合いに、だからそこで問題な
のは、それが場合によってはこわすことができる性格のものかどうかということ
で、つぶすことができるものなら、置いたって差し支えがないという考え方が成り
立つのではないかと、補足した。
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「そうですよ。だからそこで問題なのは、退職積立金といっているようなものが
債務性のものなら、これはむしろ準備金、引当金にしておくべきものか、あるいは
一つの債務として立てておくべきものなんでしょうけれども、これのところできて
いるやつは、立っていても、立てなくても、場合によってはこわすこともできる性
格のものじゃないんですがね。」（同速記録 41頁）
「だからそれはつぶしたってだれも文句をいえない。総会の決議をもってしても
つぶし得ないものだったら別だけれども、つぶし得るものだったら、置いたってか
まわないという考え方は成り立たないですか。」（同速記録 41～42頁）
田中委員も、退職積立金は引当金にいくべきものではないとする
「純然たる負債ではない、引当金にいくものではないものですね。」（同速記録
41頁）
ついで、矢沢委員が弁済基金を上げた（同速記録 42頁）ことを受けて、田中委
員も弁済金はその一つであると認める。しかし同時に田中委員は、積立金の中には
勘定に入れないほうがいいものもあり、証券取引所の案ではこれらを除くというこ
とになっていると指摘した。
「弁済基金も一つですね。剰余金準備ファンドとか、退職準備金も、純然たる負
債でなくても、取りくずすことは困るということもあるようですし、企業のための
いろいろな積立金で勘定に入れないほうがいいというのもあるんじゃないかと思
いますけれども、それは証券取引所の案が除くという案で出てきているんですよ。」
（同速記録 42頁）
矢沢委員も、もしそういうものを勘定に入れると、期末に株主総会がそれを取り
崩してくれないと、中間配当を行なった取締役の責任問題が生じるので、そういう
ことはやらないであろうということを証券取引所の案は織り込んでいるのではな
いかと忖度した。
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「取引所はまさに中間決算の案ですね。純粋な。
いまの問題は、当然そういう額も入っているんでしょうけれども、もしそういう
ことをやって期末に株主総会で取りくずしてくれなければ、責任問題が起きますか
ら、やらないであろうということをのんでいるのじゃないでしょうか。」（同速記録
42頁）
これに対し、大住委員は、任意準備金は配当可能金の中に入っていると指摘した。
「任意準備金は配当可能金の中に入っていますよ。」（同速記録 42頁）
それでも矢沢委員は、リスクを犯してまで中間配当をするかという問題であり、
こうした限度を設けることにも意義あることとした。
「だけれども普通の決議のときは定款変更とか、いろいろな手続をとらない限り
できないでしょう。リスクをおかして中間配当してしまうかどうかという問題、お
そらくそれをやったらあとで問題になりますから一応限度としては、こういう限度
を立てておいてもどうかなと思います。」（同速記録 42頁）
しかし、鈴木小委員長は、そうすると中間配当はますます窮屈になり、できにく
くなると懸念するが、田中委員もその懸念を肯定した。
鈴木小委員長「ますますもって窮屈になってくるんですね。法務省的なアイデア
に基づく制限だというふうに前段を解していって、いわゆる留保利益というか、積
立金の額というものを低くするというのは、ますますもって中間配当はできにくく
なる。」（同速記録 43頁）
田中委員「それはそうですよ。」（同速記録 43頁）
他方、大住委員は、アメリカでは目的を定めた積立金は使えないことになってい
る一方、当初利益がある限り、何回配当、中間配当してもいいということになって
いる。しかし、日本ではそこまで踏み切れないので、配当できるものは入れるとい
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う寛大な考え方でいいのではないかとする。
「アメリカでは目的を定めた積立金は使えないことになっておる。ただ当初の利
益がありますからそれでもって何回配当してもいいんですから、中間配当とか、最
終配当なんて区別しないんですね。要するに利益が出たところで払えばいいんだ。
日本ではそこまで踏み切る勇気はないと思いますね。」（同速記録 43頁）
「日本ではそこまで踏み切れない。踏み切れない以上は、配当できるものは入れ
るんだといって寛大に取り扱っておいたほうがいいんじゃないでしょうか。あと
はその中でやらなければいいのだから・・・。」（同速記録 43頁）
しかし、鈴木小委員長は、決算の確定と利益配当を取締役会ではなく株主総会で
やるという日本では処置無しだと、任意準備金を中間配当の財源とすることに懐疑
的であった。
「決算の確定と利益の配当を取締役会がきめるのだという前提をとっていけば、
話はわかる。そうでなくて株主総会で全部やらせるということをいっているもの
だから処置ない。」（同速記録 43頁）
十一　中間配当と中間決算時の評価基準の緩和
（一）　仮決算と仮貸借対照表の作成
ついで、鈴木小委員長は、中間決算時の評価基準に関し、中間配当につき仮決算
をするとした場合、貸借対照表を作成するのかと質した。
「仮決算というものをやるとしたら、貸借対照表はつくらないのですか。」（同速
記録 43頁）
このことにつき、大住委員は、簿外で別表（調整表）でやることも仮決算という
のではないかとする。
「どっちでやるということをきめておけば、三十二条の帳簿に評価のし直しと
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か、棚卸なりを全部記載しろ。記載すれば、当然貸借対照表をつくれば、決算と同
じようにできるのですから。ただそれを簿外でやることもできる。たとえば中間
配当をしたときの帳簿はこうだけれども、帳簿外でもって、別表でもってこれに付
加すべきものがある。これに控除すべきものがあるという表をつくれば・・・。お
そらく仮決算というのはそういう意味でいっているのではないでしょうか。」（同速
記録 43～44頁）
「つまり三十二条の帳簿外で出すものは出し、引くものは引くというものを別の
表でもってつくるということを仮決算といっているのではないかと思うんですね。」
（同速記録 44頁）
「やることはやるんですけれども、三十二条の帳面にはつけない。三十二条の帳
面からはほんとうに決算しておったならばできるべき貸借対照表はできないけれ
ども、三十二条の帳面を基礎として、固定資産はこれだけであるけれども、半期分
の減価償却は引くんだということを帳面でやらずに、別の表でやって、つまり調整
表ができるわけです。それをわれわれは仮決算と称しているんです。」（同速記録
44頁）
「仮というのは、どういう意味か、帳簿外でやるのですから、仮貸借対照表はで
きない。要するに調整表ができるわけなんです。」（同速記録 45頁）
「帳面にはつけない。ですからかりに期末に一億減価償却するものならば、五千
万円償却するということを調整表でもってこしらえるのを・・・。」（同速記録 45
頁）
このような大住委員の意見を聞いて、鈴木小委員長は、会計学者は仮決算につき
あまり議論していないということかと感想を述べるとともに、仮貸借対照表をつく
れ、仮損益計算書をつくれといっていいのかと質した。
「つまり会計学者が仮決算についての議論なんというのは、あまりしていないん
でしょうか。」（同速記録 44頁）
「仮貸借対照表をつくれといっていいか、仮損益計算書をつくれといっていい
か・・・。」（同速記録 44頁）
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また、田辺委員は、大住委員の主張は、決算修正を簡略にするということかと質
すとともに、その手間は本決算とあまり変わらないのではないかと指摘した。
「決算修正を簡略にするということですか。」（同速記録 44頁）
「その手間は、本決算とあまり変わらないですね。」（同速記録 44頁）
しかし、大住委員は、本決算とは違うと反論した。
「そうでもないですよ。」（同速記録 44頁）
また、このような議論を聞いて、矢沢委員は、証券取引所の意見にいう仮決算と
いうのは、帳簿は締めないけれども、普通の資産表を作り、同じ手法で損益計算書
と貸借対照表を半期が決算期間に当たるのと同じ形で作るものだとする。
「証券取引所の意見書に仮決算というのが出ていますね。これは一体どういうこ
とか。おっしゃるとおり帳簿は締めないわけですけれども、普通の資産表をつくっ
て、やはり同じ手法で損益計算書と貸借対照表を、ちょうど半期が決算の期間にあ
たるのと同じ形でやる。」（同速記録 45頁）
そこで、鈴木小委員長は、だからそういうものを仮貸借対照表といって悪いかと
先の考えを繰り返した。
「だからそういうものを仮貸借対照表といっては悪いかということです。」（同速
記録 45頁）
しかし、仮という言葉を使うことに、大住委員は、疑問を提示した。
「仮ということばを使うのはどうかと思うんですけれども・・・。」（同速記録
45頁）
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そして、矢沢委員も、確定を予定していないというだけの意味であり、仮という
言葉は余り良い言葉ではなく、むしろ中間といったほうがよいとした。
「仮というよりも、中間・・・。ということは、それまでのものはまた期末に全
部入って、もう一回それを入れて一年のものが出てくるわけですから、普通の貸借
対照表と違う。中間といったほうがむしろ・・・。」（同速記録 45頁）
「確定を予定していないというだけの意味でしょう。おそらくここでいう仮決算
というのは、そういう意味。」（同速記録 45～46頁）
「仮というのは、あまりいいことばではないかもしれませんね、」（同速記録 46頁）
これらを聞いて、原委員は、仮決算の定義の必要を訴えるとともに、それは代替
決算みたいなものかと質した。
「法律的なことばに仮ということをどういうふうにお使いになっているか。自由
勝手に使っていますから・・・。」（同速記録 45頁）
「これから仮決算というのはこうだと定義を与えなければいけない。」（同速記録
46頁）
「代替決算みたいなこと。」（同速記録 46頁）
結局、鈴木小委員長も、仮だといい加減になるおそれがあるのであり、中間とい
うべきかもしれないと纏めた。
「仮だといいかげんになるおそれがある。中間だというべきかもしれないけれど
も・・・。」（同速記録 46頁）
「中間というものはどういうものかということのあれがないからね。」（同速記録
46頁）
（二）　評価基準の緩和・簡略化
他方味村幹事は、一年決算会社が証券取引所に提出する中間決算につき、公認会
計士の監査委員会が作成する中間決算財務処理に関する監査の取扱いについての
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仮案に基づき公認会計士監査が行なわれている場合があるが、同仮案では各項目に
つき簡略化を図っていることを参考までに紹介した。
「御参考までに、一年決算の会社で現在証券取引所に中間決算を出して、これに
ついて公認会計士が監査している場合があります。それにつきまして公認会計士の
監査委員会だと思いますが、中間決算財務処理に関する監査の取扱についての仮案
が一応できておるわけでございます。それによりますと、いろいろ項目がたくさん
並んでいますけれども、減価差額については、未調整のまま計算する。減価償却、
退職引当金組入額については、合理的な年度見積額に基づく配付額による。価格変
動準備金は、前期のままにしておく。税金引当額は、中間申告額概算見積額、予定
申告額のいずれかを基礎として計上することとする。賞与引当金については、当該
事業年度末の必要に基づいて計上する。その他の項目で、月次決算において通常整
理を行なわない経常的な経過項目については、未整理のまま計算する。棚卸資産に
ついては内部統制が整備されていれば、帳簿棚卸による売掛金については、ほかの
条件もありますが、中間決算における売掛金期末残高の確認手続は要しない。そん
なふうな簡略化を、これは監査の面からはしています。」（同速記録 46～47頁）
このことにつき、矢沢委員は、引当金繰延資産の償却も経過勘定中の減価償却同
様、半分かと質した。
「経過勘定の中の減価償却は半分、引当金繰延資産の償却も同じですか。」（同速
記録 47頁）
聞かれて味村幹事は、それはどれに入るかわからないが、月次決算で通常整理を
行なわない経常的な経過項目ということであれば、未整理のままの計算によるとい
うことになるから、償却はしないのではないかと応えた。
「それはどれに入るのかよくわからないのですが、月次決算で通常整理を行なわ
ない経常的な経過項目ということであれば、未整理のままの計算によるということ
でございますから、償却しないということでございましょうかね。」（同速記録 47
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頁）
これを聞いて、矢沢委員は、証券取引所の考え方を徹底すれば、中間よりももっ
と決算的な色彩が強くなるのではないかと述べ、味村幹事もそういう感じがすると
賛同した。
矢沢委員「おそらく取引所が持ってきたのは、中間報告を要求するのだから、ど
うせ取引させようという意図が強いだろうと思いますがね。だからこの考え方を
徹底すれば、中間、それよりももうちょっと決算的色彩が強くなるのではないです
か。」（同速記録 47頁）
味村幹事「どうもそういう感じがいたしますね。」（同速記録 47頁）
これに対し、大住委員は、どっちにしてもそこまでの利益を、決算を仮決算にし
て帳簿外でやるか、帳簿の中でやるかをはっきりさせればいいのではないかとの意
見を述べた。
「どっちにしてもそこまでの利益を、決算を仮決算にして帳簿外でやるか、帳簿
の中でやるかということをはっきりさせていったらいいのではないですか。」（同速
記録 47頁）
（三）　実地棚卸し
しかし、味村幹事は、商法が仮決算の制度を書くということになると、帳簿棚卸
しでいいとか、実地棚卸しは要らないというようなことは書けないのであり、そこ
ら辺のゆるめ方は難しいし、また仮案には立ち会いはやらないと書いているのであ
り、企業も帳簿棚卸しだけで仮決算をするということが前提になっている、した
がって決算の時の評価基準をどの程度緩めたらいいのかということは、自分の知恵
では手に負えないとした。
「商法に仮決算の制度を書くということになりますと、帳簿棚卸でよろしいの
だ、実地棚卸は要らぬということも書けないわけでございますね。どうもそこら辺
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のゆるめ方というのは・・・。」（同速記録 47頁）
「立ち会いはやらないと書いてありますが、それはおそらく企業も帳簿棚卸だけ
で、仮決算するんだということを前提にしている感じを受けるわけです。」（同速記
録 48頁）
「ですから決算のときの評価基準をどの程度ゆるめたらよろしいかということに
ついては、私どもの知恵では手に負えないという感じがするわけです。」（同速記録
48頁）
これに対し、矢沢委員は、今の公認会計士は実地棚卸しはやらないが、それは要
求の仕方だとした。
「おそらくいまの公認会計士は、実地棚卸はやらないでしょう。」（同速記録 48頁）
「それは要求のしかたですけれどもね。」（同速記録 48頁）
（四）　利益配当の確実な見込み
とともに、矢沢委員は、今の監査基準では問題で、商法で中途半端な決算の問題
を書くのは難しいというならば、それを受け入れて、後は取引所なり証券取引法の
ほうで手当をするというようなことをしない限り、「営業年度の終わりにおいて配
当することができる見込」とか「見込額の二分の一」というのは漠たる基準になっ
てしまうのではないかとの懸念を提起した。
「見込額は主観的であると反対している理由は、見込があったか、なかったかと
いうことがあいまいになるので、何らかの係数的基礎を持たせるということは、そ
のほうがいい。ただし、商法で中途半端な決算の問題を書くのはむずかしいという
ならば、それを受け入れられるべく入れておいて、あとは取引所なり証券取引法の
適用を受ける会社がおもになりますから、そちらのほうで手当をするということが
考えられる。
ただ、いまの監査基準ではちょっと問題ですね。そうしない限りどうも確実な見
込とか、見込額の二分の一というのは、非常に漠たる基準になってしまうのではな
いか。」（同速記録 48頁）
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これに対し、大住委員は、「営業年度の終わりにおいて利益配当をすることがで
きる確実な見込」ということは、商法と企業会計原則の調整に関する意見書の中で
も、中間配当の条件になっていたのではないかと指摘した。
「一の条件は、商法と会計原則の調整に関する意見書の中にも出ていたじゃない
ですか。利益の配当をすることができる確実な見込があるというのは、条件になっ
ていたように思いますね。」（同速記録 48～49頁）
この大住委員の指摘に対し、矢沢委員は、調整意見書でそうなっているが、それ
は満鉄方式をそのまま書いただけだとのべ、その根拠の薄弱さを指摘した。
「調整意見書ではそういうふうになっております。あれは満鉄方式をそのまま書
いたんです。」（同速記録 49頁）
その点につき、大住委員は、会計学者が出したのだから、会計学者に聞いてみた
らいいとした。
「会計学者が出したんだから、どういうことをいうのか、聞いてみたらいいです
ね。」（同速記録 49頁）
しかし、鈴木小委員長は、三項（中間配当額の上限）の後段（営業年度の終わり
において配当することができる額）に違反するというのは、実際わからないと、先
の懸念を重ねて述べた。
「どうも何かわからぬけれども、三項の前段のほうに反するというのは、はっき
りするんですが、後段のほうに違反するということは、実際わからないんだね。債
権者に返還請求権を認めるといったって、無効ということを当然前提にしているん
でしょうけれども、わからない。何人もわからない。あとになってならわかる。五
項ならわかるような気がするけれども、前の制限はわからぬでしょうね。」（同速記
録 49頁）
269
明治大学　法律論叢 89巻 1号：責了 book.tex page270 2016/07/08 10:32
法律論叢 89巻 1号
これに対し、草島幹事は、内部留保が当期の利益がマイナスになっても大丈夫と
いうのは確実な見込みがあるということになり、内部留保がすれすれで当期の利益
をフルに見込まなければならないというのは確実な見込みが立たないということ
だとの解釈をとるとすれば、この「確実な見込」という基準も相当使えるのではな
いかと反論した。
「内部留保が任期がゼロになるくらいな、マイナスになっても大丈夫だというも
のは確実な見込があることになるということだけは動かせないのではないかとい
う感じがいたします。すれすれで当期の利益をフルに見込まなければならないの
は、それは確実な見込は立たぬという解釈をとるとすれば、相当程度に使えるよう
な感じもいたします。」（同速記録 49頁）
（五）　試案第一項、三項、五項の関係
そこで、鈴木小委員長は、自分の発言の趣旨は、一項（中間配当の決定）に書い
てある中間配当実施の要件（営業年度の終わりにおいて利益の配当をすることがで
きる確実な見込みがあるとき）と三項（中間配当額の上限）、五項（取締役の差額
弁済責任）の要件（営業年度の終わりにおいて配当することができる見込額の二分
の一）とは合わないのではないかということだと説明した上、会社の定款には営業
年度の中間の一定の時期に株主に対して配当することができると書けばいいので
ないかと述べた。
「私のいっている意味は、一項に書いてある確実な見込云々というのと、三項、
五項の要件とは合わないじゃないかといっているんですよ。」（同速記録 49頁）
「定款で書くときに、一体何を書かなければならないのか。これを書くと各会社
の定款では、確実な見込があるときは一回に限って分配することができるというこ
とを書かなければならぬのか。そんなものは書かなくていいんでしょう。その定
款には営業年度の中間の一定の時期、六月なら六月末に株主に対して配当すること
ができると書けばいいんでしょうね。」（同速記録 50頁）
味村幹事も、鈴木小委員長の意見のように、三項（中間配当額の上限）、五項（取
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締役の差額弁済責任）を書けば、一項（中間配当の決定）はなくてもよいのではな
いかとの意見を述べた。
「書いた者が弁解するわけでございますけれども、これは確かに先生のおっしゃ
いますように、三項、五項を書けば、一項は、確実な見込というと、見込という限
りでは三項、五項に合わないわけでございますね。こっちは全額という感じが出て
おりますから、なくてもよろしいのではないかという感じもします。」（同速記録
49～50頁）
その上で、味村幹事は、一項（中間配当の決定）を入れたのは、三項の「営業年
度の終わりにおいて配当することができるできる見込額」というのも「確実な見
込」だということを匂わせておきたかっただけなので、字句的にはもう少しはっき
りするよう工夫してみたいと字句の検討の姿勢を示す一方、むしろ問題は、三項
（中間配当額の上限）、五項（取締役の差額弁済責任）の制限をどうするかが問題だ
と改めて、三項、五項の問題を提起した。
「私のほうで一項を入れましたのは、確実な見込ということで、三項の見込とい
うのも確実な見込額なんだということをちょっとにおわしておきたかったという
だけでございますから、この方式について御賛成を得られますれば、その点はもう
少し字句的にはっきりするように工夫はしてみたいと思います。むしろ問題は、三
項、五項の制限をどうするかということでございますね。」（同速記録 50頁）
このことにつき、大住委員は、天災か何かない限り見込が外れることはないん
で、実際問題として、五項（取締役の差額弁済責任）は、あまり重い規定ではな
く、大して心配する必要は無いとする。
「五項も大して心配はないんですね。大体中間配当をするのは、四月一日から三
月末までの営業年度で処理する。そうしますと最後に配当するのは、いままでは五
月だったのが六月になる。中間配当は前年の十二月の末にやるのではないかと思
うのです。そうすればあと一、二、三だけしか残っていないのですから、大体見込
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はつくので、その間に天災か何かない限り見込がはずれることはないんですよ。実
際問題としてはあまり重い規定じゃないんですね。」（同速記録 50～51頁）
これまでの議論を聞いて、経団連の原委員は、法律が変わると、これを悪用して
会社に様々のクレームを付けてくる特殊な株主が出てくる可能性が高まるので、そ
のようなことにならないよう配慮して欲しいと、法律改正に伴う弊害（特殊株主の
弊害）防止という一般的な意見を述べた。
「私はこういうことを思っているんです。新しい法律をつくっていただくのも
けっこうですけれども、われわれは株主のために考えてやることが主になっている
わけです。ところが株主の中にはこういう規定を非常にこまかく、疑わしくしたと
きに、利用して新しく起こる特別株主がおるわけです。私はけさ十五分で済む総会
を一時間やってきたんですけれども、これが非常に近ごろふえた。それですからな
るべく規定は簡単に。また、取締役の不正とかがあってはいけませんけれども、そ
れが押さえられる程度であれば、なるべく融通性のあるものにしていただきたい。
法律が変わるといろいろな問題が起こる。こういう機会を多くすることは考えな
ければならないという一般的な考え方を持っておりますから、日本の実情もごらん
になりながら法律をつくっていただきたいと思います。」（同速記録 51頁）
十二　取締役の差額弁済責任
（一）　中間配当決議に反対した取締役の差額弁済責任
これららの意見を聞いて、鈴木小委員長は、中間分配したものが倍にならないと
きは、取締役は過失がない限り連帯して差額弁済責任を負えというふうにするとと
もに、取締役会の決議に反対した者は、責任を負わないということにすれば、社外
重役は反対しておけば安全であり、それでいいのではないかとした。
「いろいろな考え方があるような気もしますし、非常に大事をとらさなければな
らぬようにも思いますけれども、普通の決算をかりにしたとすれば、たとえば利益
は上がっているんだ。その利益を全部出すんではなくて、利益の三分の一ぐらいは
当然に留保するのだ。三分の二程度のものを配当するのだという制約を置いてお
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いて、そしてそのあとでこれと同じように一体これの額全体なのか。一株当たりの
配当額だろうと思いますけれども、それが中間分配したものが倍にならないような
ときは、過失がない限り、取締役が連帯して責任をしょえというふうなところで
いいじゃないかという気もするんです。非常な後退案かもしれませんけれどもね。
この案でいったときに、五項をこのままでいきますと、これは取締役会の決議に反
対したやつは、まさか責任は負わないんでしょうね。」（同速記録 51～52頁）
「そうすれば、社外重役なんというのは、反対しておけば安全だということにな
る。」（同速記録 52頁）
田中委員も、反対したことを議事録に書くべきであり、決議に反対したものは責
任を負わないということにしなければならないとする。
「議事録に書くんでしょうね。反対すれば、責任は負わないということにしなけ
ればいかぬでしょうね。」（同速記録 52頁）
「取締役相互の付き合いがあるでしょう。」（同速記録 52頁）
（二）　無過失責任か過失責任か
と同時に、鈴木小委員長は、粉飾決算をしているのかどうかは、社長以外の外部
の者にはわからないのだから、それに無過失責任的なものまでもっていくことは相
当無理であり、過失責任で仕方がないのではないかと述べた。
「やった以上は責任を背負ってもしょうがないけれども、こわいと思ったら、無
過失責任に近いようなものになる。わからないのだもの、それは。社長さんには自
信があるかもしれないけれども、それを信用するか、しないかの問題、もっといえ
ば、社長自信（自身？）には粉飾決算しているかどうかということは知っているは
ずだということがいえるけれども、外部の人にはわからぬのですからね。それに無
過失責任的なものまで近く持って行くことは、相当無理じゃないかという感じがす
るから、過失責任でしかたがないのではないか。」（同速記録 52頁）
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（三）　異常な災害
他方、原委員は、五項（取締役の差額弁済責任）全体に異議があるとするが、そ
の一つとして「異常な災害」の内容を質した。
「私は五項全体に異議があるから、五項の中の字句の解釈を申し上げて済みませ
んけれども、異常な災害ということは、災害ということばをどう見るかという問題
なんですけれども、戦争なんかは災害のうちに入れるのか。六ヵ月以内に急に宣戦
布告をするような事態が起こった場合、また、法律の改正によっていろいろ特別な
利益を押さえられたというような場合も起こってまいりますから、これなんかも単
純な災害だけではカバーできかねるのではないか。もっとも私は字句の問題だけ
ではなく、全面的にこの問題について異議があるんですけれども、もしこういう問
題だけでも、字句を詮議するとすれば、そういう考え方があると思うのです。火災
保険の非常特別準備金というのはこういう字句を使っていますけれども、単純なそ
ういうことばかり以外の事態が発生しますから、異常なることとすれば、まだ意味
が広いと思います。」（同速記録 53頁）
（四）　見込額の二分の一基準
これらの意見を聞いて、田中委員は、取締役の差額弁済責任に関し、立証責任を
取締役に転換した過失責任でいい、266条（取締役の会社に対する責任）とのバラ
ンスという問題があると指摘するとともに、二分の一という基準につき、無理に二
分の一に当たる額だけは配当するようにでっち上げるおそれがあるので、証券取引
所の案のように配当可能な利益を標準にして、債権者の保護だけ図ればいいのでは
ないかとした。
「私はさっき申し上げたように、資本の欠損ということを申し上げたけれども、
その程度か。あるいは期末における配当可能な利益に金額が満たないとき、やはり
取締役は異常な災害であるということを立証しない限りいいんじゃないかと思い
ます。これは二百六十六条の例の違法配当の責任が無過失責任になっていますね。
そして異議を議事録に書いたら、取締役だけが責めを免れる。あとは一種の違法配
当だから、これに近い取り扱いをする必要があるんじゃないか。通常の過失責任で
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立証責任をただ取締役に負わしたということでいいかどうか。二百六十六条との
バランスという問題があると思うのです。こっちを改めれば別ですけれども、現状
のままだとやはりそれとのバランスの問題があるのではないかと思うのです。
ただ二分の一というのはいいのかどうか、これはちょっと気の毒なように思う
し、先ほど申し上げたように、無理に二分の一にあたる額だけは配当するように
でっち上げるようなおそれがあるような気もするんです。
それで証券取引所の案のように配当可能な利益というようなことを標準にして、
債権者の保護だけはかればいい、期末の株主と中間配当当時の株主とのバランスの
問題は、一応株主の自己保全にまかせて、そう商法として後見的役割りを強く出さ
なくてもいいのではないかというふうに思いますけれどもね。さっきの小委員長
の御発言もあったし、二百六十六条との関係でその点どんなものか、バランスの点
でそういうふうに思います。」（同速記録 53～54頁）
この田中委員の意見に対し、大住委員は、それは二分の一という要件は削るとい
うことかと質した。
「この二分の一というのは、取るというのですか。」（同速記録 54頁）
この大住委員の質問に対し、田中委員は、二分の一という要件を削除するかにつ
いては正面から答えず、証券取引所の案が「配当可能利益」という文言を使用して
いることを説明し、中間配当の額が営業年度の末日における配当可能利益の限度額
を超過することとなる云々を支持する姿勢を示唆した。
「取るというか、証券取引所のあれは、配当可能利益という字を使っています
ね。中間配当の額が営業年度の末日における配当可能利益の限度額を超過するこ
ととなる・・・。」（同速記録 54頁）
これを聞いて、鈴木小委員長は、だから三項（中間配当額の上限）の後段（見込
額の二分の一）を変えることかと改めて聞いた。
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「だから三項の後段も変えるわけですね。」（同速記録 55）
これに対し、田中委員は、「二分の一」の方は見込だからこのまま残しておいて
もいいが、差額弁済責任の方は、債権者保護の必要、資本維持の必要の場合に限定
したほうが良くはないかとした。
「これは見込だから、このほうはこのまま残しておいてもいいと思うが、ぐあい
が悪いでしょうか、終わりの連帯責任で払い込ませるというほうは、よほどの状
態、債権者保護の必要、資本維持の必要という場合に限定したほうがいいんじゃな
いかという気がするのです。」（同速記録 55頁）
鈴木小委員長も、見込といったような主観的なもので絞るのは合理的でないとす
るとともに、むしろそれを制度化して、中間利益の三分の二程度で止めておけと
いった形で見込というふうなものを客観的に保障するほうが、合理的な感じがす
る、とする。
「私も何か見込といったような主観的なものでしばるというのが、はなはだ合理
的でないような感じがするので、むしろそれを制度化して、中間利益の三分の二程
度でとめておけといった形で見込というふうなものを客観的に保障するほうが、合
理的な感じがするんですがね。」（同速記録 55頁）
この鈴木小委員長の意見に対し、田中委員は、中間利益の三分の二というのは、
それまでの当期利益を勘定に入れてよいのか、入れるとなると仮決算の手続を定め
る必要が出てくるが、どうなのかと疑問を提起した。
「中間利益の三分の二とおっしゃるのは、さっき大住委員がいわれたように、そ
れまでの当期の利益を勘定に入れる、そこまでみますか。味村幹事が大反対だった
のを記憶しているので、それまで入れていいか。そうするといよいよ仮決議の手続
をきめないといけない。そうできれば、非常にいまのあれが・・・。」（同速記録
55頁）
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これに対し、大住委員は、中間利益も入れるとの立場から、中間配当時において
決算を行なったならば、算出し得べかりし配当可能額の半額、あるいは配当可能額
の範囲内でというふうにすれば、はっきりするのではないかとした。
「それは根本的な違いですけれども、もしその一点が一致すれば、中間利益も入
れるんだということにしたら、中間配当当時において決算を行なったならば、算出
し得べかりし配当可能額の半額、あるいは配当可能額の範囲内でというふうにすれ
ば、はっきりしますね。」（同速記録 55頁）
（五）　中間配当と決算期による利益変動の危険
次に、鈴木小委員長は、上期、下期によって利益が多かったり少なかったりする
ことは困るから一年にしろという案があったが、そのような危険があるというのな
ら、各会社が決算期を都合のいいときに選んだらいいだけのことだと指摘した。
「それについて問題にしますと、前に期によって利益が多かったり、少なかった
りすることは困るから、一年にしろという案があったわけで、それにぶっつかるけ
れども、それはしかし各会社がもしそういう危険があるというのなら、決算期を都
合のいいときに選んだらいい。」（同速記録 55～56頁）
「三月の決算にしたらまずいというのは、九月の決算にすればいい。それをやら
ないでおきながら無理だといってもしょうがない。一年決算にしようと思えばで
きるんですから、前期のほうに利益が出てくるような会社においてそういう形にし
ないで要求することが無理じゃないか。」（同速記録 56頁）
「いままで二期のやつを一期に直すのだから、どっかに考えなければならないの
だから、変えるときに一番都合のいいやつを選べばいい。」（同速記録 56頁）
しかし、田中委員は、決算期を都合のいいときに選ぶということになると、一年
配当にする理由が失われることになるし、また適当に調整するといっても、それに
は限度があるのではないかと疑義を述べた。
「一年配当にする理由のおもなものがなくなっちゃうというか、それとぶつか
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る。」（同速記録 56頁）
「ただそれは、私は限度があると思います。東京ガスはそれで変えたわけですけ
れども、ビール会社を八月半ばで分けて、ちょうどのむ時期、半分に分けるといっ
ても、やはり都合が悪い。漁業会社で北洋漁業でとれる時期と・・・」（同速記録
56頁）
「そういう意味で残した利益ということだけれども、ぎりぎりの場合を考える
と、いまの一年のほうがいいという・・・」（同速記録 56～57頁）
「逆粉飾なんか近ごろやかましいので、適当に調整するといっても、限度がある
と思うのでして・・・。」（同速記録 57頁）
しかし、大住委員は、後日最終配当ができないという事態が生じることを回避す
るため利益を残すことになるので、中間配当を認めても、問題はないと反論した。
「それでいいんじゃないですか。大きく出た半期の範囲内で、つまり一年の半分
でやれば、利益が残っているんですから・・・　」（同速記録 56頁）
「ぎりぎりの場合に中間配当をすると、あと最終配当ができないということにな
りますから、利益を残すことになりますよ。」（同速記録 57頁）
そして、原委員は、それ位のことはやっている、幼稚園児に書き方を教えるよう
なことは止めて欲しいと苦言を呈した。
「それぐらいのことはやっています。あまり幼稚園の生徒に書き方を教えるよう
な・・・。」（同速記録 57頁）
また、鈴木小委員長は、そこまで心配したらどうにもしようがない、それは各会
社が英知を働かすのを待つほかないと切り捨てた。
「そこまで心配したらどうにもしようがないので、それは各会社がしかるべき英
知を働かすのを待つほかない。それを都合がいいときを選ばなければ、あとはでき
ないのだといったって、そんなものはこっちの知ったことかということになる。」
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（同速記録 57頁）
しかし、田中委員は、一年決算の理由が一年の季節的な変更による損益の変更の
バランスをとるために必要だということだとすると、今の時期までで限って半年の
仮決算をして、それで見込配当をするということは、理論的におかしいとした。
「一年決算にしてくれという一番強い理由は、いまの一年の季節的な変更による
損益の変更のバランスをとるために必要だということなんで、それからいくと、い
まの時期までで限って半年の仮決算をして、それで見込配当をするというところ
は、理論的におかしい。いまの小委員長のいわれたような弁解が、その理論的な反
対に対して十分な弁解になるかどうかという問題でしょうね。それはそれでいい
いんだといえば、そうかもしれないのだ。」（同速記録 57頁）
これに対し、矢沢委員は、鈴木小委員長の言うように、上期のほうへ業績のいい
ものを持ってくれば何とかなるわけだから、そこを負けてやったら、何のために一
年決算にして中間配当するかわからなくなる、しかし証券取引所は四分、六分位ま
ではいいと考えているのではないかとした。
「一年決算それ自体については、例の上期、下期の操作的な会計処理を全部禁止
するわけですからね。中間決算というものがかりにあるとしても、それをも禁止し
ない。だからそれを防止するためには、小委員長のいわれたように上期のほうへ業
績のいいものを持ってくれば、何とかなるわけですから、そこを負けてやったら、
何のために一年決算にして中間配当するかわからなくなる。」（同速記録 57～58頁）
「取引所はむしろ業績に比例したものにしたほうがいいから、こういう案だ、そ
こまでいっている。いまおっしゃったような意味では、四分、六分ぐらいまで考え
てもいいんじゃないかと思います。」（同速記録 58頁）
この矢沢委員の意見を受けて、鈴木小委員長は、何のために一年決算にするか全
然わからないと繰り返したが、中間配当四分、期末配当六分でいいという考え方を
すれば、利益の変動がそうなったといえば、それで済むことだとした。
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「全然わからないですからね。一つの考え方は、中間配当は四分で、期末の配当
は六分でいいんだという考え方をすれば、こう下がったり、上がったりするといえ
ば、それを望めば、それで済む。」（同速記録 58頁）
これを聞いて、原委員は、それも安定だとした。
「そういう安定方法だから、それも安定ですよ。」（同速記録 58頁）
「それも上期四分、下期六分で十年も十五年も続くような業績の会社なら、それ
も安定なんです。株を買う場合に、それが変化されると困る。」（同速記録 59頁）
「仕事の性質に合わしてやるものだから、一年安定という問題ですね。」（同速記
録 59頁）
また、草島幹事は、取引所の方は業績対応配当と安定配当という二つの要請があ
るのであり、ベーシックなレベル修正というような形のものは中間でもやって欲し
いということではないかとした。
「取引所のほうは二つの要請がございまして、業績に応じて配当するということ
と、もう一つの要請としては、安定配当という要請、二つあるということです。で
すからこれは両方合わせて読みますと、ベーシックなレベル修正というような形の
ものは、中間であってもやってほしいのだ。たとえば業績がよくなったときには、
中間でも増配できるようにしてくれ、それは以後も増配でいく、減配も同様、ただ
四・六、四・六、三・七、三・七こういうのは困る。小さな変動、周期的な変動、
何かあって、ちょっと悪いというときに、それにスライドして一割を八％にして、
また一割一分、こういうふうなやり方は、かえって株価形成上は変動要因になって
くるということで、これは困る。二つの要請が一緒に書かれているような感じがい
たします。」（同速記録 58～59頁）
「利息の還元ですね。これが株価に機能としてございますので、四分のところで
は短期の利率が多いものですから、低目に出てくる。六のところは高目に出るとい
う一つの波を描くということは出るかと思います。」（同速記録 59頁）
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（六）　配当と株価の変動
そこで、鈴木小委員長は、配当と株価の関係という視点から、中間配当を認めな
かった場合における一年決算会社の株価の変動を質した。
「中間配当というものをかりに認めなかったら、株価の変動はどうなんですか
ね。配当落ちでがたんと下がるんでしょうか。」（同速記録 59頁）
「一年決算の会社の株価の動きというのは・・・。」（同速記録 59頁）
この質問に対し、配当は株価に影響しないとの意見が出された。
大住委員は、株価は計算的には配当額だけ下がるはずだが、実際には配当を埋め
て、それより上がる場合もあるのであり、配当は株価にあまり響かないとした。
「このごろは配当を埋めてしまって、それより上がる場合もありますし、配当と
いうのはあまり響かないんじゃないですか。」（同速記録 59頁）
「計算的には配当額だけ下がるのが・・・。」（同速記録 59頁）
しかし、草島幹事は、一般論としては、半分ずつ配当する場合よりは、纏めて一
遍に配当するほうが、配当時期の株価の配当をねらった値上がりが余計見込めるだ
けに、配当中の落差も大きく出るのが通常であり、それゆえに倍の場合には、埋め
ない場合のほうが、いまよりは多くなる傾向があるだろうと指摘した。
「ちょっと比較は立たないわけですが、一般論といたしましては、半分ずつ配当
する場合よりは、まとめて一ぺんに配当するほうが、配当時期の株価の配当をね
らった値上がりがよけい見込めるだけに、配当中の落差も大きく出るのが通常だろ
うと思います。ですから倍の場合には、埋めない場合のほうが、いまよりは多くな
る傾向があるということは言えるかと思います。」（同速記録 60頁）
それでも、大住委員は、計算上は上がるはずであるが、この頃の株価は、他の要
素が大きく、配当に伴って上がって行くということは考えられないとする。
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「計算上は上がるはずなんですがね。」（同速記録 60頁）
「このごろの株価というものは、配当に伴って上がっていくということは考えら
れないでしょうね。」（同速記録 60頁）
「ほかの要素が大きいんですよ。」（同速記録 60頁）
鈴木小委員長も、最近の株価は、段々に上がっていくものではなく、ある時期ま
で横這いし、配当の三ヵ月前くらいに急に上がる傾向があることを認める。
「だんだんに上がっていくものではなくて、ある時期まで横ばいしていくんで
しょうね。そして上がるのは、配当の三ヵ月前なんかに急に上がっていく。」（同速
記録 60頁）
そして、草島幹事もそのような傾向があることを肯定する。
草島幹事「最近はそのようでございます。」（同速記録 60頁）
しかし、他方で配当が株価に影響する場合があることも指摘される。鈴木小委員
長は、三割配当とか、四割配当というのは、配当の要素は大きいのではないかとす
る。
「だけど三割配当とか、四割配当というのは、配当の要素は大きいんじゃないで
すか。」（同速記録 60頁）
そして原委員も、それが長く続けば株価に大きく影響することを認める。
「それが長く続けば大きい。」（同速記録 60頁）
これに対し、草島幹事は、株価水準が高くなったときには、配当は株価に影響な
いが、逆に株価が低水準となった時期には、一割配当を継続している会社では、利
回りが良くなるので、株価の差が出てくるであろうと、折衷的な意見を述べた。
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「逆に停滞期の株価水準が低くなった時期には、一割配当を継続している会社の
利回りが高くなりますので、その意味では株価の差というものは出てくるだろうと
思います。高いレベルのときには響かないということがいえます。」（同速記録 60
～61頁）
また先に配当は株価に影響しないとした大住委員も、株式配当の場合には響く
し、配当落ちと配当付では非常に違うと指摘する。
「株式配当の場合には、相当響きます。配当落ちと配当つきとでは、非常に違う
んですよ。」（同速記録 61頁）
（続）
（明治大学名誉教授）
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